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Die Literatur ￿ber Corporate Governance und Top-Manager-Entlohnung (execu-
tive compensation) hat gezeigt, dass das klassische Prinzipal-Agenten-Modell die tat-
s￿chlich beobachteten Geh￿lter und Entlohnungsvertr￿ge f￿r Top-Manager nur sehr
eingeschr￿nkt erkl￿ren kann. In j￿ngerer Zeit ist die H￿he der Entlohnung f￿r Top-
Manager in der Bundesrepublik stark diskutiert und zum Teil heftig kritisiert worden.
Gerechtfertigt wird die H￿he der Geh￿lter fast ausschlie￿ lich ￿ber den Marktwert der
Top-Manager. Der vorliegende Beitrag greift diese Diskussion auf und pr￿sentiert ein
Modell, in dem sich - abweichend von dem klassischen Agency-Problem - der gleich-
gewichtige Entlohnungsvertrag vollst￿ndig aus den alternativen Besch￿ftigungsm￿g-
lichkeiten (Outside Options) des Managers ergibt. Wesentliches Element des Modells
ist, dass ein Manager nicht mehr hinreichend motiviert ist, sofern er w￿hrend seiner
Besch￿ftigung feststellt, dass er den Wert seiner Outside Options nicht erreicht. Um
sicherzustellen, dass der Manager ￿ber die gesamte Dauer der Beziehung motiviert
arbeitet, muss der Entlohnungsvertrag so ausgestaltet sein, dass der Manager ￿ber
den gesamten Zeitraum ￿insbesondere nach dem Zugang neuer Information ￿min-
destens den Wert seiner Outside Option erzielt. Damit werden sowohl ￿xe als auch
variable Komponenten der Entlohnungsfunktion vollst￿ndig aus seinem Marktwert ab-
geleitet. Wir vergleichen die resultierende Entlohnungsfunktion mit den Ergebnissen
der Analyse klassischer Anreizprobleme.
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Zusammenfassung: Die Literatur ￿ber Corporate Governance und Top-Manager-
Entlohnung (executive compensation) hat gezeigt, dass das klassische Prinzipal-Agenten-
Modell die tats￿chlich beobachteten Geh￿lter und Entlohnungsvertr￿ge f￿r Top-Manager
nur sehr eingeschr￿nkt erkl￿ren kann. In j￿ngerer Zeit ist die H￿he der Entlohnung f￿r
Top-Manager in der Bundesrepublik stark diskutiert und zum Teil heftig kritisiert wor-
den. Gerechtfertigt wird die H￿he der Geh￿lter fast ausschlie￿ lich ￿ber den Marktwert der
Top-Manager. Der vorliegende Beitrag greift diese Diskussion auf und pr￿sentiert ein Mo-
dell, in dem sich - abweichend von dem klassischen Agency-Problem - der gleichgewichtige
Entlohnungsvertrag vollst￿ndig aus den alternativen Besch￿ftigungsm￿glichkeiten (Outsi-
de Options) des Managers ergibt. Wesentliches Element des Modells ist, dass ein Manager
nicht mehr hinreichend motiviert ist, sofern er w￿hrend seiner Besch￿ftigung feststellt, dass
er den Wert seiner Outside Options nicht erreicht. Um sicherzustellen, dass der Manager
￿ber die gesamte Dauer der Beziehung motiviert arbeitet, muss der Entlohnungsvertrag so
ausgestaltet sein, dass der Manager ￿ber den gesamten Zeitraum ￿insbesondere nach dem
Zugang neuer Information ￿mindestens den Wert seiner Outside Option erzielt. Damit
werden sowohl ￿xe als auch variable Komponenten der Entlohnungsfunktion vollst￿ndig
aus seinem Marktwert abgeleitet. Wir vergleichen die resultierende Entlohnungsfunktion
mit den Ergebnissen der Analyse klassischer Anreizprobleme.
21 Einleitung
1.1 Einf￿hrung und Motivation
Die Prinzipal-Agenten-Theorie analysiert strategische Interaktionen zwischen Akteuren,
in denen ein Akteur (der Prinzipal) die Handlungen des anderen (des Agenten) optimal
durch einen Vertrag zu steuern versucht. Auch f￿r die Analyse der Entlohnung f￿r Top-
Manager (executive compensation) hat diese Forschungsrichtung erhebliche Bedeutung
erlangt. Das Problem der Managerentlohnung wird als Spiel zwischen Aufsichtsrat (Prin-
zipal) und Vorstand bzw. Manager (Agent) modelliert, bei dem der Aufsichtsrat versucht,
die Handlungen des Vorstandes ￿ber einen Entlohnungsvertrag optimal im Hinblick auf
die Interessen der Anteilseigner auszurichten. Der optimale Vertrag f￿r den Vorstand
l￿sst sich dabei als L￿sung eines Optimierungsproblems des Aufsichtsrats ermitteln. Die
optimale Entlohnungsfunktion maximiert den Unternehmenswert unter Ber￿cksichtigung,
dass der Manager im Sinne der Anteilseigner handelt (Anreizkompatibilit￿t) und dass die
Entlohnung zumindest die alternativen Besch￿ftigungsm￿glichkeiten (Outside Options)
des Managers abdeckt (Partizipationsbedingung).
Trotz der bemerkenswerten Resultate, die diese Theorie bez￿glich der Sensitivit￿t der
Entlohnung auf die Performance eines Managers oder f￿r den Wert zus￿tzlicher Perfor-
mancema￿ e (informativeness) geleistet hat, kann sie wesentliche Determinanten der beob-
achteten Geh￿lter und Entlohnungsfunktionen f￿r Top-Manager nicht erkl￿ren. So zeigen
Bertrand/Mullainathan (2001), dass die Geh￿lter f￿r Top-Manager vom beobachtbarem
Gl￿ck abh￿ngen, eine Gr￿￿ e, die aus der Prinzipal-Agenten-Sicht aus dem optimalen Ver-
trag herausge￿ltert werden m￿sste.1 Murphy (1999) ￿ndet keine Korrelation zwischen den
Bonuszahlungen f￿r Top-Manager und ihrer Performance, so dass o⁄enbar die Anreizkom-
patibilit￿t des Vertrages ￿ber erfolgsabh￿ngige Komponenten in der Entlohnungspraxis
nicht im Vordergrund steht. Auch Schwalbach/Grassho⁄(1997) k￿nnen f￿r eine bestimmte
Modellvariante ebenfalls keine Anreizkompatibilit￿t im Sinne der Agency-Theorie nach-
weisen. Aus der Corporate Governance-Literatur werden zudem Ein￿ ussgr￿￿ en f￿r die
Geh￿lter von Top-Managern sichtbar, die das Standard-Modell nicht ber￿cksichtigt, so
z.B. die Gr￿￿ e des boards of directors (Core/Holthausen/Larcker 1999) oder der Konzen-
trationsgrad institutioneller Anteilseigner (Hartzell/Starks 2003).
Der vorliegende Beitrag kn￿pft an die aktuelle Diskussion ￿ber die Geh￿lter von Top-
Managern in der Bundesrepublik an. Die in der ￿⁄entlichen Wahrnehmung oft als unge-
rechtfertigt hoch eingestuften Geh￿lter f￿r Top-Manager werden dabei fast ausschlie￿ lich
durch den Marktmechanismus begr￿ndet:2 Es gebe nur wenige Personen, die die Quali-
1Vgl. auch G￿x (2008), der in einem analytischen Modell zeigt, dass es unter bestimmten Bedingungen
optimal f￿r den Prinzipal sein kann, die Entlohnung des Agenten vom Gl￿ck abh￿ngig zu machen.
2Siehe unter anderen Hank (2007), Randolf Rodenstock, Pr￿sident der Vereinigung der Bayeri-
schen Wirtschaft in o.V. (2007) oder auch den Vorsitzenden des Vorstands der Deutschen Bank, Dr.
3￿kation und die Kontakte bes￿￿ en, um die entsprechenden Top-Positionen besetzen zu
k￿nnen. Wenn ein Unternehmen einen Top-Manager akquirieren m￿chte, m￿sse es einen
Entlohnungsvertrag mit den in der Praxis beobachteten (und kritisierten) Komponenten
anbieten.
Ziel der folgenden Untersuchung ist, der obigen Argumentation entsprechend, den Ent-
lohnungsvertrag f￿r einen Top-Manager vollst￿ndig aus seinem Marktwert, d.h. aus seinen
Outside Options abzuleiten. Zwar steigt auch im Prinzipal-Agenten-Modell die erwarte-
te Entlohnung des Managers in seiner Outside Option. Als Erkl￿rung f￿r die tats￿chlich
beobachteten Geh￿lter von Top-Managern und deren Rechtfertigung ￿ber den Markt ist
das klassische Agency-Modell aber dennoch nicht geeignet, da die variable Verg￿tung des
Managers im Agency-Modell darauf optimiert ist, die Handlungen des Managers auf die
Interessen der Anteilseigner abzustimmen. Inbesondere in linearen Agency-Modellen, die
empirisch3 und analytisch h￿u￿g zur Analyse von executive compensation zugrunde gelegt
werden, ist die variable Entlohnung des Managers von seinen Outside Options vollkom-
men unabh￿ngig. Der Markthypothese folgend, muss sich aber auch die variable Verg￿tung
￿ber die Outside Options erkl￿ren lassen.4 In der vorliegenden Arbeit wird ein Modell ent-
wickelt, bei dem im Gleichgewicht die ￿xen und die variablen Entlohnungskomponenten
vollst￿ndig aus den Outside Options des Managers abgeleitet werden.
Die Outside Options des Managers werden ￿blicherweise ￿ber seinen Reservationsnut-
zen abgebildet. Es wird angenommen, dass der Manager einen Entlohnungsvertrag nur
dann akzeptiert, wenn dieser ihm im Erwartungswert ex ante mindestens seinen Reser-
vationsnutzen verspricht (Teilnahmebedingung). Der Reservationsnutzen wird dabei im
klassischen Agency-Modell als Konstante modelliert, die je nach Modellklasse Ein￿ uss auf
die Anreize des Managements hat oder nicht. Im vorliegenden Beitrag hingegen h￿ngt
der Marktwert des Manager davon ab, wie der Markt seine F￿higkeit einsch￿tzt. Die-
se Einsch￿tzung ist nicht konstant, sondern wird nach dem Eintre⁄en neuer Information
aktualisiert.
Dem Gegenargument zu der Markthypothese, es gebe auf dem Markt gen￿gend (qua-
li￿zierte) Personen, die den Job eines Vorstandes zu geringeren als den in der Diskussion
stehenden Bez￿gen aus￿ben k￿nnten, entgegnet Bengt Holmstr￿m - Vertragstheoretiker
und Aufsichtsrat mehrerer Unternehmen - im Gespr￿ch mit der ￿ Frankfurter Allgemeine
Sonntagszeitung￿5: ￿ Die mag es geben, aber der Aufsichtsrat wei￿ nicht, wer diese Leute
Josef Ackermann, im Gespr￿ch mit Maybrid Illner am 20. 09. 2007. (Als Video anzuschauen unter
http://www.zdf.de/ZDFmediathek).
3Zum Beispiel Gibbons/Murphy (1992).
4Tats￿chlich wird bei der Rechtfertigung der Geh￿lter in der ￿⁄entlichkeit neben dem Marktwert auch
die Erfolgsabh￿ngigkeit der Entlohnung betont. So Bahn-Chef Mehdorn am 28.03.07 in der Bild: ￿ Nur
ein Viertel meines Gehalts ist ￿x. Die restlichen drei Viertel sind vom Erfolg abh￿ngig￿, online unter:
http://www.bild.t-online.de/BTO/news/2007/03/29/mehdorn-interview/bahnchef-gehalt.html#.
5Siehe Hank (2007).
4sind und wo er sie ￿nden kann￿. Es gibt demnach nur eine geringe Anzahl von Managern
auf dem Markt, deren Qualit￿t als hinreichend gut eingesch￿tzt wird, so dass sie den An-
forderungen an Top-Manager gen￿gen. Top-Manager dieser Qualit￿t sind folglich knapp
und haben ihren Preis.
Die Einsch￿tzung der Qualit￿t oder der F￿higkeit eines Managers durch den Markt ist
demnach ausschlaggebend f￿r seine Verg￿tung. Tats￿chlich zeigen Brenner/Schwalbach
(2003) in einer empirischer Studie einen hohen Ein￿ uss der F￿higkeit eines Managers,
gemessen durch Erfahrung und (Aus-)Bildung, auf die H￿he seines Gehalts. Die F￿hig-
keitseinsch￿tzung f￿r einen Manager zu einem bestimmten Zeitpunkt mag davon abh￿n-
gen, ob und wie lange er bisher in einem Unternehmen entsprechender Gr￿￿ enordnung
gearbeitet hat, wie seine bisherige Performance war (z.B. die Kursentwicklung) oder aber
auch ￿ber welche Kontakte er verf￿gt. Kommt neue Information hinzu, wird die Einsch￿t-
zung der F￿higkeit entsprechend revidiert. Dementsprechend modellieren wir die Outside
Option eines Top-Managers zu einem bestimmten Zeitpunkt als seine erwartete F￿higkeit,
bedingt auf den Informationsstand in diesem Zeitpunkt.
Zentrales Element der folgenden Analyse ist die Annahme, dass ein Manager, der nach
Vertragsabschluss feststellt, dass er seinen Marktwert nicht erreicht, demotiviert ist und
nicht mehr den erforderlichen Einsatz zeigt. Dieses in der analytischen Anreizliteratur
bisher nicht modellierte Problem ist f￿r die Unternehmenspraxis o⁄enbar von au￿ eror-
dentlicher Bedeutung. So betont Holmstr￿m, dass eine gro￿ e Gefahr f￿r ein Unternehmen
darin bestehe, durch einen aufgrund nicht angemessener Entlohnung demotivierten Ma-
nager ￿nanzielle Einbu￿ en zu erleiden (das Zitat im Wortlaut: ￿ Denn ein demotivierter
Top-Manager kann gro￿ en Schaden anrichten und das Unternehmen ruinieren. Wer auf
Nummer sicher gehen will, orientiert sich deshalb an den Geh￿ltern vergleichbarer Bos-
se in vergleichbar gro￿ en Unternehmen.￿)6. M￿chte ein Unternehmen also sicherstellen,
dass sein Manager in jeder Periode motiviert ist, muss die Partizipationsbedingung des
Managers nicht nur ex ante erf￿llt sein, sondern auch ex post, wenn der Markt die F￿hig-
keitseinsch￿tzung des Managers aufgrund neuer Information revidiert. Die Kombination
aus einer permanenten Anpassung der Einsch￿tzung der F￿higkeit des Managers an neue
Information durch den Markt und das gleichzeitige Bestreben der Unternehmenseigner
einen jederzeit motivierten Manager zu besch￿ftigen, sorgt daf￿r, dass die Entlohnungs-
funktion vollst￿ndig aus den endogenen Outside Options des Managers abgeleitet werden
kann.
Analysiert wird ein Modell mit Entlohnungsvertr￿gen, die eine Fixverg￿tung sowie
variable Bestandteile vorsehen. Indem beide Komponenten aus den Outside Options des
Managers abgeleitet werden, wird ein Beitrag zur Erkl￿rung der beobachteten Vorstands-
Geh￿lter bzw. zu den Argumenten ihrer Rechtfertigung geleistet, die eben nicht durch die
6Siehe Hank (2007, S. 46).
5klassische Agency-Theorie begr￿ndbar sind. Die gleichgewichtige Entlohnungsfunktion in
diesem Modell l￿st nicht die ￿blichen Agency-trade-o⁄s, sondern basiert auf der Reaktion
des Marktes auf den Unternehmenserfolg. Diese Reaktion ist endogen, indem sie von den
Determinanten des Unternehmenserfolgs abh￿ngt (wie z.B. von der Varianz des Erfolgs
aber auch von der motivierten Arbeitsleistung). Abweichend vom Standard-Modell wird
zudem ber￿cksichtigt, dass bei risikoaversem Manager auch die Risikokosten der endoge-
nen Outside Option von Bedeutung sind. Wir untersuchen diese Ein￿ ￿sse durch kompa-
rativ statische Analysen und vergleichen die Ergebnisse mit den Resultaten klassischer
Prinzipal-Agenten-Modelle.
Der Gang der Untersuchung ist wie folgt: Im n￿chsten Unterabschnitt wird der Bei-
trag in die Literatur eingeordnet. In Abschnitt 2 wird der grundlegende Modellrahmen
spezi￿ziert. In Abschnitt 3 erfolgt die Analyse gleichgewichtiger Entlohnungsfunktionen.
In Kapitel 4 wird demonstriert, dass sich die Ergebnisse auch in einem reichhaltigeren
Modellrahmen etablieren lassen. Abschnitt 5 fasst die Ergebnisse der Arbeit zusammen.
1.2 Einordnung in die Literatur
Ein zur Prinzipal-Agenten-Theorie alternativer Ansatz f￿r die Erkl￿rung der Managerent-
lohnung ist der managerial power approach von Bebchuk/Fried (2003, 2004). Diese Theorie
geht davon aus, dass Top-Manager so viel Macht und Ein￿ uss besitzen, dass sie die H￿he
ihrer Geh￿lter faktisch selbst bestimmen. Die Geh￿lter sind nur durch die Ber￿cksichtigung
sog. outrage costs nach oben begrenzt. Outrage costs kommen durch ￿⁄entliche Reaktio-
nen auf zu hohe Geh￿lter zustande. Die Einbeziehung von outrage costs begr￿nden die
Autoren unter anderem mit der Tatsache, dass reale Entlohnungspakete oft versteckte oder
verschleierte Komponenten enthalten. Im Prinzipal-Agenten-Modell hingegen gibt es kei-
nen Grund, ein Detail des Vertrages nicht o⁄enzulegen. Bebchuk/Fried betrachten explizit
das anglo-amerikanische one-tier System, in dem der CEO und die Direktoren (board of
directors) ￿ber den Entlohnungsvertrag verhandeln. Aufgrund der starken Abh￿ngigkeit
der Direktoren vom CEO seien diese, anstatt die Ziele der Anteilseigner zu verfolgen, dem
CEO bei den Verhandlungen quasi ausgeliefert. So betonen Bebchuk/Fried unter ande-
rem den gro￿ en Ein￿ uss des CEO bei der erneuten Nominierung der Direktoren. In dem
in Deutschland vorherrschenden two-tier System mit Vorstand und Aufsichtsrat ist diese
starke Abh￿ngigkeit allerdings nicht gegeben und wird auch als Argument in der aktuellen
Diskussion nicht verwendet. Die Beobachtung, dass Entlohnungsbestandteile verschleiert
werden sollen, z.B. indem sie verz￿gert ausgezahlt werden oder teilweise in die Pensions-
zusagen transferiert werden, scheint hingegen Bebchuk/Frieds These zu st￿tzen, dass die
￿⁄entliche Reaktion die Managergeh￿lter nach oben begrenzt. Zu kritisieren ist an ihrem
Ansatz aber insbesondere, dass die Herkunft und der Umfang der outrage costs kaum pr￿-
6zise quanti￿ziert werden.7 Hervorzuheben ist, dass Bebchuk/Fried eindrucksvoll weitere
Evidenz daf￿r pr￿sentieren, dass das klassische Prinzipal-Agenten-Modell mit optimierten
Anreizvertr￿gen f￿r die Analyse der Top-Manager-Entlohnung nicht geeignet ist.
Holmstr￿m (1999) und Meyer/Vickers (1997) betrachten dynamische Probleme mit
Karrieremotiven (Career Concerns). In Holmstr￿ms Ansatz sind keine expliziten (d.h. kei-
ne ergebnisabh￿ngigen) Entlohnungsvertr￿ge m￿glich. Der Gewinn einer Periode h￿ngt
wie im vorliegenden Beitrag neben dem Arbeitseinsatz des Managers auch von dessen
Talent (F￿higkeit) ab. Das Talent des Managers ist eine Zufallsvariable, die allen Betei-
ligten unbekannt ist. Bei perfektem Wettbewerb zwischen risikoneutralen Unternehmen
entspricht der Fixlohn des Managers in einer Periode dem erwarteten Unternehmenser-
folg, bedingt auf die in den Vorperioden beobachteten Unternehmenserfolge. Da der Erfolg
jeder Periode von der F￿higkeit des Managers beein￿ usst wird, h￿ngt die erwartete Ent-
lohnung einer Periode aufgrund bayesianischen Aktualisierens aus der ex ante Sicht von
den Erfolgen der Vorperioden ab, so dass implizite Arbeitsanreize implementiert werden
k￿nnen: Der Manager kann die Einsch￿tzung seiner F￿higkeit durch den Markt durch sei-
nen Arbeitseinsatz erh￿hen. Implizite Anreize durch antizipierte k￿nftige Fixzahlungen
sind allerdings nicht geeignet, die tats￿chlich beobachteten Manangergeh￿lter zu erkl￿ren,
da gerade diese stark von expliziten Komponenten beein￿ usst werden.
Meyer/Vickers (1997) betrachten in einem zu Holmstr￿m (1999) ￿hnlichen Modell eine
Kombination von expliziten und impliziten Vertr￿gen in einem zweiperiodigen Problem. In
der zweiten Periode herrscht Wettbewerb zwischen Unternehmen, so dass die Outside Op-
tion der zweiten Periode endogen ist und implizite Anreize motiviert werden. Der optimale
Entlohnungsvertrag ergibt sich als L￿sung eines Risiko-Anreiz-trade-o⁄s unter Ber￿cksich-
tigung expliziter und impliziter Anreize. Wesentliches Kennzeichen der Outside Option der
zweiten Periode ist, dass diese aufgrund der konkreten Modellierung wie in der vorliegen-
den Arbeit von der erwarteten F￿higkeit des Managers, bedingt auf die Ergebnisse der
ersten Periode, abh￿ngt. Dies ist konsistent mit der aktuellen Diskussion: Top-Manager
sind deshalb "top", weil der Markt ihre F￿higkeit als herausragend einsch￿tzt.
In Dutta (2008) h￿ngt der Reservationsnutzen des Managers von seiner F￿higkeit ab.
Je h￿her die F￿higkeit, desto gr￿￿ er der Wert der Outside Option. Im Unterschied zum
vorliegenden Beitrag ist die F￿higkeit des Managers aber dessen private Information vor
Vertragsabschluss. Dutta (2003) analysiert ebenfalls ein Modell mit vorvertraglicher Infor-
mationsasymmetrie. Der Manager kennt vor Vertragsabschluss den tats￿chlichen R￿ck￿ uss
eines Investitionsprojekts. Da der Manager das Projekt auch au￿ erhalb des Unterneh-
mens realisieren kann, h￿ngt seine Outside Option von seiner privaten Information ab.
G￿x/Heller (2008) nutzen einen ￿hnlichen Ansatz wie Dutta (2008), um den Ein￿ uss von
￿⁄entlich verf￿gbaren Verg￿tungsinformationen auf die Managerentlohnung zu untersu-
7Siehe auch Weisbach (2006) und Murphy (1999).
7chen.
2 Grundmodell
Wir betrachten eine zweiperiodige Beziehung zwischen Unternehmen (Prinzipal, Aufsichts-
rat) und Manager. Zwei Perioden sind das Minimum an Dynamik, um den gew￿nschten
E⁄ekt abbilden zu k￿nnen. Der Schwerpunkt der Analyse liegt auf der ersten Periode. Da
die zweite Periode die "letzte"Periode ist und der Prinzipal nicht daran interessiert ist,
dass der Manager dar￿ber hinaus motiviert arbeitet, ist die Analyse von Motivation in
Verbindung mit endogenen Outside Options f￿r diese Periode nicht mehr relevant. Die letz-
te Periode entspricht faktisch einer typischen one-shot Agency Beziehung mit der L￿sung
eines optimierten Anreizvertrages. Da sich die Analyse auf die Anreizwirkung endogener
Outside Options konzentriert, ist die zweite Periode sehr sparsam modelliert worden. Ei-
ne Erweiterung des Modells auf mehrere Perioden mit reichhaltigerer Struktur wird in
Abschnitt 4.2 diskutiert.
Die tats￿chliche F￿higkeit (das Talent) des Managers ist beiden Vertragsparteien und
dem Arbeitsmarkt zu Vertragsbeginn unbekannt. Die F￿higkeit des Managers wird als Zu-
fallsvariable v modelliert, deren a priori Verteilung allen Akteuren bekannt ist. Je f￿higer
der Manager ist, gemessen bespielsweise durch seine bisherige Berufserfahrung und sei-
ne dortige Leistung, desto h￿her der a priori Erwartungswert der Verteilung. Die a priori
Varianz der F￿higkeitsverteilung kann davon abh￿ngen, ob der Manager bisher f￿r ein eta-
bliertes Unternehmen oder f￿r einen Newcomer gearbeitet hat. Um einen Interessenkon￿ ikt
zwischen Unternehmen und Manager zu modellieren, wird wie ￿blich angenommen, dass
Arbeitsanstrengungen bei dem Manager pers￿nliche Kosten verursachen: Arbeitseinsatz
in H￿he von a verursacht Disnutzen in H￿he von C (a) = a2
2 . Wir betrachten im Folgen-
den zwei verschiedene Szenarien. Im ersten Fall sind die Arbeitsleistung des Managers
und seine F￿higkeit perfekte Substitute, im zweiten Fall beein￿ usst die F￿higkeit des Ma-
nagers seine Arbeitsproduktivit￿t. Der Bruttogewinn des Unternehmens (vor Entlohnung
des Managers) in Periode 1 sei y1 = v + a + "1 f￿r den Fall perfekter Substitute und
y1 = va + "1 in dem Fall, in dem die F￿higkeit seiner Arbeitsproduktivit￿t entspricht.
Der Bruttogewinn der zweiten Periode sei y2 = iX + "2. X ist ein konstanter Cash-
￿ ow f￿r die zweite Periode, der durch die Arbeitsleistung der ersten Periode ausgel￿st
wird.8 i 2 f0;1g ist eine Bin￿rvariable, deren genaue Bedeutung weiter unten erl￿utert











mit ￿v > 0. Zu Beginn der Beziehung bietet
8Realistischer w￿re es, anzunehmen, dass X von der Arbeitsleistung der ersten Periode abh￿ngt. Wie
oben bereits erl￿utert, wird die zweite Periode so sparsam wie m￿glich modelliert, um die Kernresulta-
te nicht durch eine Letzte-Periode-Problematik zu ￿berlagern. In Abschnitt 4.2 wird eine reichhaltigere
Modellumwelt betrachtet.
8der Prinzipal dem Manager einen linearen Entlohnungsvertrag S = F1 + s1y + F2 + s2y2
an, mit Ft als Fixzahlung der Periode t und st ￿ 0 als konstanter Beteiligungsrate am Er-
gebnis yt: Der Prinzipal ist risikoneutral, der Manager ist risikoavers mit Nutzenfunktion
U (S;a) = ￿exp(￿r(S ￿ C (a))); r > 0; oder risikoneutral mit U (S;a) = S ￿ C (a). Li-
neare Vertr￿ge kombiniert mit exponentieller (oder linearer) Nutzenfunktion und normal-
verteilten Zufallsvariablen erlauben eine einfache Darstellung der Pr￿ferenzen der Akteure
￿ber ihr Sicherheits￿quivalent (LEN-Modell).
Die Outside Option des Managers h￿ngt von seiner erwarteten F￿higkeit ab. Konkret
nehmen wir an, dass bedingt auf den Informationsstand It im Zeitpunkt t die bewerte-
te Outside Option (d.h. die Entlohnung bei alternativer Besch￿ftigung) Ot = bE (vjIt)
entspricht. Die Outside Option des Managers entspricht also seiner erwarteten F￿higkeit,
bedingt auf die bisherigen Informationen, multipliziert mit einem Faktor b > 0. b ist eine
Konstante und kann als erwartete Entlohnung je F￿higkeitseinheit interpretiert werden.
Der Wert der Outside Option steigt (linear) in der erwarteten F￿higkeit. Markt, Ma-
nager und Unternehmen revidieren die erwartete F￿higkeit bayesianisch auf Basis neuer
Informationen und bei rationaler Antizipation des Arbeitseinsatzes des Managers. Am En-
de der ersten Periode ist der Erfolg der ersten Periode y1 bekannt. Dies bedeutet, dass
ein Manager, der y1 erzielt und die Gleichgewichtsaktion a￿ geleistet hat, einen Markt-
wert von bE (vjy1;a￿) hat. Der Marktwert am Ende der zweiten Periode ist entsprechend
bE (vjy1;y2;a￿). Der Wert der Outside Option bezogen auf den zweiperiodigen Zeitraum
ist also O = bE (vjy1;a￿) + bE (vjy1;y2;a￿).
Im Standard-Modell akzeptiert der Manager einen Entlohnungsvertrag, wenn seine
Partizipationsbedingung ex ante erf￿llt ist, d.h. wenn er im (ex ante) Erwartungswert
mindestens den Nutzen seiner Outside Option erzielt9. Diese Bedingung lautet f￿r unser
Modell
CEA = F1 + F2 + s1E (y1) + s2E (y2) ￿ C (a) ￿
r
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Das ex ante Sicherheits￿quivalent CEA des Managers aus dem Vertrag mit dem Unter-
nehmen muss mindestens dem Sicherheits￿quivalent der Outside Option entsprechen. Da
bei gemeinsam normalverteilten Zufallsvariablen der bedingte Erwartungswert E (vj￿) wie-
derum eine normalverteilte Zufallsvariable ist, hat das Sicherheits￿quivalent der Outside
Option auf der rechten Seite der Bedingung ebenfalls die typische LEN-Form.
Wir fordern ￿ber die ex ante Teilnahmebedingung hinaus, dass die Bedingung auch ex
post am Ende der ersten Periode erf￿llt sein muss. Um zu verhindern, dass der Manager
nach der ersten Periode demotiviert ist, muss sein erwarteter Nutzen aus dem Vertrag S
9Konsistent mit der Literatur (siehe z.B. Christensen et al. 2005, S. 272) wird bei der Outside Option
des Managers von einem Arbeitseinsatz von a = 0 ausgegangen.
9mindestens der Outside Option, bewertet zu diesem Zeitpunkt, entsprechen10
F1 + s1y1 + F2 + s2E (y2jy1) ￿ C (a) ￿
r
2














Dies bedeutet, wenn der Erfolg y1 der ersten Periode bekannt geworden ist und der Ma-
nager seine Outside Option f￿r den gesamten Zeitraum nicht mehr erreichen kann, ist er
f￿r die verbleibende Periode nicht mehr hinreichend motiviert. Da der Entlohnungsvertrag
am Periodenanfang festgelegt wird und y1 aus der ex ante Perspektive eine Zufallsvaria-
ble ist, muss die ex post Bedingung (2) ￿ f￿r alle y1￿ erf￿llt sein, wenn man sicherstellen
will, dass der Manager auf jeden Fall in der zweiten Periode motiviert ist. Wie in der
Einleitung bereits in Anlehnung an Holmstr￿m ausgef￿hrt, besteht eine gro￿ e Gefahr f￿r
ein Unternehmen darin, durch einen (aufgrund unzureichender Entlohnung) demotivierten
Manager ruiniert zu werden. Wir nehmen deshalb an, dass der Manager sofern er ex post
den Wert seiner Outside Option nicht mehr erreichen kann, also (2) nicht erf￿llt ist, keine
Motivation mehr hat, das von ihm in der ersten Periode mit dem Arbeitseinsatz a initi-
ierte Projekt weiter im erforderlichen Umfang zu betreuen. Ist der Manager demotiviert,
wird der Cash-￿ ow X in Periode 2 nicht realisiert. Dies wird durch die oben eingef￿hrte
Bin￿rvariable i zum Ausdruck gebracht.
i =
(
0; wenn (2) nicht erf￿llt ist
1; sonst.
Eine alternative Interpretation ist, dass der Manager eine K￿ndigungsm￿glichkeit nach
der ersten Periode hat und k￿ndigt, wenn (2) nicht erf￿llt ist.11
3 Arbeitsanreize und gleichgewichtige Entlohnungsvertr￿ge
3.1 Grund￿berlegungen zum Vertragsdesign
Da in der zweiten Periode kein Arbeitseinsatz mehr zu motivieren ist, kann in diesem Fall
ohne Einschr￿nkung der Allgemeinheit die Erfolgsbeteiligung f￿r die zweite Periode auf
s2 = 0 gesetzt werden.12 Dadurch reduzieren sich die Teilnahmebedingungen (1) und (2)
auf
F1 + F2 + s1E (y1) ￿ C (a) ￿
r
2
















10Die Teilnahmebedingungen sind immer an der Stelle der optimalen Aktionswahl des Managers formu-
liert, ohne dass dies an dieser Stelle explizit gekennzeichnet ist.
11Siehe z.B. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 432-434.
12F￿r einen risikoaversen Manager ist s2 = 0 auch optimal. F￿r einen risikoneutralen Manager f￿hrt jede
Anreizbeteiligung s2 ￿ 0 zur gleichen Allokation.
10Dabei ist zu beachten, dass wenn die ex post Teilnahmebedingung f￿r alle y1 erf￿llt ist,
die ex ante Teilnahmebedingung ebenfalls erf￿llt ist.
Da v und y = (y1;y2) annahmegem￿￿gemeinsam normalverteilt sind, gilt f￿r den
bedingten Erwartungswert allgemein
E (vjy1;y2) = ￿v + ￿1 (y1 ￿ E (y1)) + ￿2 (y2 ￿ E (y2));
E (vjy1) = ￿v + ￿ (y1 ￿ E (y1))
mit
(￿1;￿2) = [Cov (v;y1);Cov (v;y2)]V ar(y)
￿1
￿ = Cov (v;y1)=V ar(y1).
Da y2 nicht von v abh￿ngt und (y1;y2) unabh￿ngig voneinander verteilt sind, gilt ￿1 = ￿









0. Da zudem die ex ante Teilnahmebedingung erf￿llt ist (bindet), wenn die ex post Teilnah-
mebedingung erf￿llt ist (bindet), reicht es im Folgenden aus, die aggregierte Fixzahlung
F = F1 + F2 zu betrachten. Folglich lassen sich ex ante und ex post Teilnahmebedingung
schreiben als
F + s1E (y1) ￿ C (a) ￿
r
2





F + s1y1 ￿ C (a) ￿ 2bE (vjy1) f￿r alle y1. (4)
Grunds￿tzlich k￿nnte es sich lohnen, die ex post Teilnahmebedingung nicht zu erf￿llen
sondern nur die ex ante Teilnahmebedingung zu beachten und dabei in Kauf zu nehmen,
dass der Manager f￿r den Fall, dass seine ex post Teilnahmebedingung tats￿chlich nicht
erf￿llt ist, demotiviert ist. Bezeichne ￿ (S;a) die Wahrscheinlichkeit, dass die ex post Teil-
nahmebedingung erf￿llt ist, gegeben Vertrag S und Aktion a. Der maximal erwartete
Gewinn des Prinzipals, wenn er nur die ex ante Teilnahmebedingung beachtet, ergibt sich
als L￿sung des folgenden Problems
maxGP = E (y1 + y2) ￿ E (S)
u.d.N. CEA = F + s1E (y1) ￿ C (a) ￿
r
2









wobei E (y2) von ￿ (S;a) abh￿ngt, E (y2) = ￿ (S;a)X. Die erste Nebenbedingung ist die
ex ante Teilnahmebedingung (3) f￿r den Manager und die zweite Bedingung ist die An-
reizkompatibilit￿tsbedingung. Angenommen dieses Problem hat ein eindeutiges Maximum
S￿;a￿;￿ (S￿;a￿), dann w￿re zu vergleichen ob GP (￿ (S￿;a￿)) gr￿￿ er w￿re als der erwarte-
te Gewinn G￿ bei Erf￿llung der ex post Teilnahmebedingung f￿r alle y1. Dieser Vergleich
11steht nicht im Mittelpunkt der Untersuchung, so dass angenommen wird, dass X hinrei-
chend gro￿ ist, so dass es f￿r das Unternehmen optimal ist, die ex post Nebenbedingung
f￿r alle y1 zu erf￿llen.
3.2 F￿higkeit und Arbeitseinsatz sind perfekte Substitute
Gehen wir zun￿chst davon aus, dass der Arbeitseinsatz des Managers a und seine F￿-
higkeit v in der ersten Periode perfekte Substitute sind: y1 = a + v + "1. Die ex post
Teilnahmebedingung l￿sst sich nun formulieren als
F + s1y1 ￿
a￿2
2
￿ 2b[￿v + ￿ (y1 ￿ ￿v ￿ a￿)] f￿r alle y1;







und a￿ die Gleichgewichtsaktion des Managers darstellt. Da





1) gilt. Gegeben s1 = 2b￿ wird die ex post Teilnahmebedingung zu F ￿ a￿2
2 ￿
2b[￿v ￿ ￿ (￿v + a￿)]. Da Schlupf in der Teilnahmebedingung zu Lasten des Prinzipals geht,
muss die ex post Teilnahmebedingung im Optimum binden.
Das ex ante Sicherheits￿quivalent des Managers in Abh￿ngigkeit seiner Aktion a ist
bei perfekten Substituten gegeben durch











Aus der Optimalit￿tsbedingung dCEA=da = 0 ergibt sich die optimale Aktionswahl des








die Gleichgewichtsl￿sung damit wie folgt zusammenfassen:
Proposition 1 Sind Arbeitseinsatz und F￿higkeit des Managers perfekte Substitute, gilt
f￿r die Gleichgewichtsl￿sung: s￿
1 = 2b￿;a￿ = 2b￿, F￿ = 2b￿v ￿ 2b￿ (￿v + 2b￿) + (2b￿)
2 =2
und der Gleichgewichts￿berschuss des Prinzipals ist G￿ = X + ￿v ￿ 2b2￿2 + 2b￿ ￿ 2b￿v









Das wesentliche Resultat ist, dass die variable Verg￿tung ￿ber die Erfolgsbeteiligung
s￿
1 ausschlie￿ lich aus dem Marktprozess folgt und kein Ergebnis einer Optimierung ist. Die
Fixzahlung wird wie im Standard-Modell insofern optimiert, als dass der Prinzipal dem
Manager gerade seine Outside Option verg￿tet. Der ￿berschuss G￿ der Zentrale steigt
nur dann in der erwarteten F￿higkeit des Managers ￿v, wenn b < 1=2. F￿r b > 1=2 ist
die zu verg￿tende Outside Option so stark, dass sie den produktiven E⁄ekt der F￿higkeit
des Managers auf den Unternehmensgewinn ￿berkompensiert. Die optimale Anreizbetei-
ligung s￿








. Dieses ist aber nicht auf die Risikoaversion des Agenten zur￿ck-
zuf￿hren, sondern auf seinen Marktwert. Die Risikopr￿ferenzen des Managers haben f￿r
die variable Verg￿tung keine Bedeutung. F￿r einen risikoneutralen Manager ergibt sich
die gleiche Erfolgsbeteiligung s￿
1 wie f￿r einen risikoaversen Manager. Je gr￿￿ er die Vari-
anz der Beurteilungsgr￿￿ e y1 desto weniger stark gewichtet der Markt diese Gr￿￿ e beim
Revidieren seiner Einsch￿tzung ￿ber die F￿higkeit und desto kleiner die erforderliche Er-
folgsbeteiligung, die den Manager mit seiner Outside Option gleichstellt. Das Gewicht ￿
der Zufallsvariablen y1 bei der Prognose der F￿higkeit des Managers steigt in der Kova-
rianz zwischen erkl￿render (y1) und erkl￿rter Variablen (v) und f￿llt in der Varianz der
erkl￿renden Variablen. Da v Bestandteil von y1 ist, ist die Kovarianz umso gr￿￿ er, je gr￿-
￿ er ￿2
v ist. In gleichem Ma￿ e w￿chst zwar auch die Varianz von y1: Da die Varianz von
y1 aber neben v auch von "1 beein￿ usst wird, wird das Verh￿ltnis von Kovarianz zu Vari-
anz ceteris paribus mit zunehmendem ￿2
v immer gr￿￿ er und mit zunehmendem ￿2
1 kleiner
(siehe nachfolgende Proposition).
Proposition 2 Komparative Statik:
@G￿
d￿
= ￿2b(2b￿ ￿ 1);
@G￿
db































































Interessanterweise ist die Gleichgewichtsl￿sung des Problems vollkommen unabh￿ngig
von der Risikoeinstellung des Managers. Gem￿￿Proposition 1 und 2 h￿ngt keine der
Gleichgewichtsgr￿￿ en vom Risikoaversionskoe¢ zienten r des Managers ab. Man erkennt,
dass sich bei gegebener Gleichgewichtsanreizrate s￿
1 = 2b￿ der Term r
2V ar (s￿
1y1) auf
beiden Seiten der ex ante Teilnahmebedingung (3) aufhebt. Die optimale Beteiligungsrate
s￿
1; die so gew￿hlt werden muss, dass der Manager ex post f￿r alle y1 den Wert seiner
Outside Option erh￿lt, sorgt automatisch daf￿r, dass das Risiko seiner Entlohnung genau
dem Risiko seiner Outside Option entspricht. Damit hat die Risikopr￿ferenz des Managers
keine Auswirkungen auf die Gleichgewichtsl￿sung.
Empirische Studien (z.B. Jensen/Murphy 1990) weisen darauf hin, dass Top-Manager
risikoavers sind. Die optimale Entlohnungsfunktion im klassischen Agency-Problem l￿st
den trade-o⁄ zwischen Anreizintensit￿t und Risiko. Risiko wird dabei ￿blicherweise durch
die Varianz des Performancema￿ es und den Grad der Risikoaversion des Manager abgebil-
det. Die komparativ statische Analyse der optimalen Entlohnungsfunktion im klassischen
13Modell zeigt, dass die Anreizintensit￿t in beiden Risikokomponenten f￿llt. Empirische Stu-
dien (Garen 1994, Aggarwal/Samwick 1999) best￿tigen die negative Korrelation zwischen
Varianz und Anreizintensit￿t. Auf der anderen Seite sind keine empirischen Studien be-
kannt, die einen Ein￿ uss der Risikoaversion des Managers auf die Anreizintensit￿t zeigen
(bzw. untersuchen). Auch in der aktuellen Diskussion ￿ber die H￿he der Vorstandsgeh￿lter,
deutet nichts daraufhin, dass reale Entlohnungsvertr￿ge durch den Grad der Risikoaversi-
on der Manager beein￿ usst werden. Die oben ermittelte Gleichgewichtsl￿sung, in der die
Anreizintensit￿t mit zunehmender Varianz des Performancema￿ es sinkt, von der Risiko-
aversion des Managers aber vollkommen unabh￿ngig ist, kann einen Teil zur Erkl￿rung
dieser Beobachtungen beitragen.
Im Standard-Modell sinkt der Gleichgewichts￿berschuss der Unternehmenszentrale mit
zunehmendem Reservationsnutzen des Managers. Im vorliegenden Modell h￿ngt aus der
ex ante Perspektive der Reservationsnutzen 2b￿v￿ r
2V ar(2b￿y1) vom Erwartungswert und
von der Varianz der F￿higkeit des Managers ab, wobei der Varianzterm f￿r die Gleichge-
wichtsl￿sung nicht von Bedeutung ist, da er auf beiden Seiten der ex ante Teilnahmebe-
dingung steht. Wie oben gezeigt, steigt der Gleichgewichts￿berschuss des Prinzipals nur
dann in der erwarteten F￿higkeit ￿v, wenn der Markt die F￿higkeit des Managers nicht
h￿her bewertet als der Beitrag der F￿higkeit zum Unternehmenswert ist, b < 1=2. Im
Standard-Modell w￿re der Ein￿ uss des Skalierungsparameters b auf den Gewinn des Prin-
zipals negativ. Wie aus Proposition 2 hervorgeht, ist dies hier aber nicht notwendigerweise
der Fall: In Abh￿ngigkeit der Modellparameter kann @G￿
@b = ￿2￿ (2b￿ ￿ 1) ￿ 2￿v positiv
oder negativ sein; eine notwendige Bedingung f￿r einen positiven Ein￿ uss ist b < 1=2.
Der Term ￿2￿v resultiert aus der rechten Seite (2b￿v) der ex ante Teilnahmebedingung
und ist ein klassischer Reservationsnutzene⁄ekt. Der andere E⁄ekt ￿2￿ (2b￿ ￿ 1) resul-
tiert aus der induzierten Arbeitsleistung des Managers (Anreize⁄ekt). Im Gleichgewicht
gilt s￿
1 = 2b￿ und a￿ = s￿
1, die Anreizbeteiligung steigt also mit zunehmender Gewichtung
b der erwarteten F￿higkeit innerhalb der Outside Option und gleichzeitig ist der induzierte
Arbeitseinsatz eine steigende Funktion der Erfolgsbeteiligung. Folglich steigt im Gleich-
gewicht der Arbeitseinsatz a￿ in der St￿rke der Outside Option b. Aus dem Standard-
Modell ist bekannt, dass ohne Risikoteilungsproblematik die e¢ ziente Allokation durch
eine Verpachtungsl￿sung s1 = 1 induziert werden kann. Und tats￿chlich erkennt man,
dass das bez￿glich des Anreize⁄ekts optimale b durch b = 1=(2￿) gegeben ist und damit
s1 = a = 2 1
2￿￿ = 1 resultieren w￿rde. Der Ein￿ uss einer marginalen Erh￿hung von b auf
den Anreize⁄ekt ist f￿r b > 1=(2￿) negativ, da bereits ein zu hoher Arbeitseinsatz a > 1
motiviert wird und f￿r b < 1=(2￿) ist er positiv, da aufgrund von a < 1 eine Erh￿hung des
Arbeitseinsatzes vorteilhaft ist. Aufgrund des m￿glicherweise positiven Anreize⁄ekts, kann
der marginale Gesamte⁄ekt einer Erh￿hung von b auf den Gleichgewichts￿berschuss also
positiv sein. Obwohl das Risiko der Entlohnung keinen Ein￿ uss auf die Gleichgewichtsl￿-
14sung hat, wird die ￿rst-best-L￿sung nur f￿r den Spezialfall b = 1=(2￿) erreicht. In allen
anderen F￿llen ist der Prinzipal aufgrund der Outside Options des Managers gezwungen,
entweder zu starke oder zu schwache Anreize zu induzieren, so dass es zu Agency-Kosten
kommt.
Die Reaktion des Marktes ￿ auf die Beobachtung von y1 bei der Revidierung der er-
warteten F￿higkeit des Managers geht ￿ber s￿
1 = 2b￿ in die Anreizintensit￿t und gleichsam
auch in die Arbeitsleistung des Managers a￿ ein. Da @G￿
@￿ bis auf den direkten Reservati-
onsnutzene⁄ekt die gleiche Struktur aufweist wie @G￿
@b , lassen sich die obigen Aussagen
bez￿glich des Ein￿ usses von b auf den Gleichgewichtsgewinn des Prinzipals analog auf ￿
￿bertragen.
Der Ein￿ uss einer marginalen ˜nderung der Varianz der F￿higkeit des Managers ￿2
v
bzw. der Varianz des exogenen St￿rterms ￿2
1 auf s￿
1 und a￿ ist proportional zu dem mar-
ginalen Ein￿ uss dieser Gr￿￿ en auf ￿ und hat deshalb das gleiche Vorzeichen. Der Ein￿ uss
von ￿2
v und ￿2
1 auf den Gleichgewichtsgewinn des Prinzipals hingegen ist nicht eindeutig
und entspricht dem Ein￿ uss von ￿ auf G￿, der oben diskutiert wurde, multipliziert mit
dem eindeutigen E⁄ekt einer marginalen ˜nderung der Varianzen auf den Regressionsko-
e¢ zienten ￿.
In der folgenden Proposition wird die L￿sung f￿r den Fall pr￿sentiert, dass keine ex
post Teilnahmebedingung zu beachten ist, der Manager in der zweiten Periode also stets
motiviert ist. Da die ex post-Teilnahmebedingung eine zus￿tzliche Nebenbedingung dar-
stellt, wird die resultierende Allokation stets von derjenigen Allokation (schwach) domi-
niert bei der es ausreicht, die ex ante Teilnahmebedingung zu erf￿llen. Dies muss gelten,
obwohl die Gleichgewichtsl￿sung mit Ber￿cksichtigung der ex post Teilnahmebedingung
nicht vom Grad der Risikoaversion des Managers abh￿ngt. Im Standard-Modell sinkt der
Gleichgewichtspro￿t des Prinzipals monoton mit dem Grad der Risikoaversion. W￿rde
dieses Ergebnis auch resultieren, wenn man das hier betrachtete Modell ausschlie￿ lich un-
ter Ber￿cksichtigung der ex ante Teilnahmebedingung l￿ste, w￿re dies ein Widerspruch zu
der oben charakterisierten Dominanzbeziehung. Folglich muss die Gleichgewichtsl￿sung
des hier diskutierten Modells, wenn keine ex post Teilnahmebedingung zur Motivation des
Managers n￿tig ist, sich fundamental vom klassischen Modell unterscheiden.
Proposition 3 13Ist keine ex post Teilnahmebedingung zur Motivation des Managers not-
wendig, ist die Gleichgewichtsl￿sung gegeben durch
s+
1 = a+ =
1
1 + r￿




13Da die optimale Fixzahlung wie im Standard-Modell keinen Ein￿ uss auf die Anreize des Managers hat
und im Optimum nur daf￿r sorgt, dass die ex ante Teilnahmebedingung bindet, ist sie f￿r die Interpretation
ohne Bedeutung, so dass auf die explizite Angabe verzichtet worden ist.
15mit ￿ = ￿2
v +￿2
1. F￿r den marginalen Ein￿uss des Risikoaversionskoe¢ zienten gilt @G+
@r =
1
2￿(2b￿ + 2br￿￿ ￿ 1)
2b￿+2br￿￿+1
(r￿+1)2 . Die Di⁄erenz der Gewinne ohne und mit ex post Teil-
nahmebedingung ist
￿ = G+ ￿ G￿ =
1
2(r￿ + 1)
(2b￿ + 2br￿￿ ￿ 1)
2 ￿ 0
Beweis. Siehe Anhang.
Die optimale Anreizrate s+
1 entspricht derjenigen aus einem typischen one-shot LEN-
Modell. Der Term 1
2(r￿+1) in G+ entspricht analog zum Standard-Modell dem direkten
￿berschuss der Beziehung; motivierte Arbeitsleistung abz￿glich der Kosten der Motiva-






. Der Ausdruck X + ￿v ￿ 2b￿v ist sowohl Element von
G+ als auch von G￿ und wird nachfolgend nicht weiter betrachtet. Man erkennt, dass
die ￿berschussdi⁄erenz ￿ genau dann null ist, wenn s+
1 = s￿
1 also 1
1+r￿ = 2b￿ gilt.
Ansonsten f￿hrt die Ber￿cksichtigung der ex post Teilnahmebedingung immer zu Wohl-
fahrtseinbu￿ en. Der Gleichgewichts￿berschuss G+ des Prinzipals steigt ceteris paribus mit






2V ar(2b￿y1) = 2b2r￿2￿.
Je st￿rker die Varianz der Outside Option desto geringer die vom Prinzipal zu zahlende
erwartete Entlohnung, die den Manager zur Annahme des Vertrages bewegt. Dieses f￿hrt
abweichend vom Standard-Modell dazu, dass der Gewinn des Prinzipals mit zunehmen-
der Risikoaversion des Agenten steigt, wenn r gro￿ ist. F￿r 2b￿ > 1
1+r￿ ist @G+
@r positiv.
Ist die Risikoaversion r hoch ist, ist der direkte payo⁄ aus dem Risiko-Anreiz-Problem
1
2(r￿+1) sehr klein und die Reduktion dieses payo⁄s durch eine marginale Erh￿hung von r
wird von dem positiven Ein￿ uss auf die Erh￿hung der Risikokosten der Outside Option
￿berkompensiert. Bei hinreichend niedriger Risikoaversion dreht sich der E⁄ekt um.
3.3 Die F￿higkeit des Managers entspricht seiner Grenzproduktivit￿t
Bisher wurde angenommen, dass die F￿higkeit und der Arbeitseinsatz des Managers per-
fekte Substitute sind. In diesem Abschnitt wird der optimale Entlohnungsvertrag f￿r
den Fall untersucht, dass die Produktivit￿t des Managers seiner F￿higkeit entspricht,
y1 = va + "1. Dies hat zun￿chst zur Folge, dass der Manager durch seinen Arbeitseinsatz
nicht nur den Erwartungswert, sondern auch die Varianz seiner Entlohnung beein￿ usst.
Dar￿ber hinaus - und f￿r die Zielsetzung dieses Beitrages interessanter - h￿ngt die Re-
aktion ￿ des Marktes auf die Beobachtung von y1 von der im Gleichgewicht motivierten
Aktion des Managers ab.
Das ex ante Sicherheits￿quivalent des Managers in Abh￿ngigkeit seiner Aktion a ist
nun gegeben durch











16Da Aktion und F￿higkeit (modelliert als stochastischer Grenzbeitrag der Aktion) des Ma-
nagers multiplikativ verkn￿pft sind, steigt nicht nur der erwartete Erfolg E (y1) in der
Aktion a, sondern auch die Varianz des Erfolges (und damit auch die Varianz der Entloh-
nung des Managers).
F￿r eine gegebene Anreizbeteiligung s1 w￿hlt der Manager diejenige Aktion a, die sein
ex ante Sicherheits￿quivalent maximiert. Aus der Optimalit￿tsbedingung dCEA=da = 0







F￿r den Wert der Outside Option des Managers konditional auf y1 und die Gleichge-
wichtsaktion a￿ gilt nun:
2bE (vjy1;a￿) = 2b[￿v + ￿ (y1 ￿ ￿va￿)]. (6)











￿ ist hier also endogen und h￿ngt von der im Gleichgewicht induzierten Aktion a￿ des
Managers ab. F￿r den Fall, dass im Gleichgewicht kein Arbeitseinsatz motiviert wird, gilt
￿ = 0. Im diesem Fall reagiert der Markt konsequenterweise gar nicht auf das Signal y1,
da dies nicht informativ ￿ber v ist, so dass die a posteriori erwartete F￿higkeit der a priori
Erwartung entspricht, E (vjy1;a￿ = 0) = ￿v. Wird im Gleichgewicht Arbeitseinsatz des
Managers motiviert, a￿ > 0; ist das Signal y1 informativ ￿ber die F￿higkeit des Managers,
so dass die a posteriori erwartete F￿higkeit des Managers ￿ber ￿ > 0 von der Beobachtung
y1 abh￿ngt.
Unter Ber￿cksichtigung von (6) und (7) l￿sst sich die ex post Teilnahmebedingung (4)
schreiben als
F + s1y1 ￿ C (a) ￿ 2b[￿v + ￿ (y1 ￿ ￿va￿)] f￿r alle y1. (8)
Wie im vorherigen Abschnitt ist die Ungleichung (8) nur f￿r alle y1 erf￿llt, wenn s1 = 2b￿
gilt. Gegeben s1 = 2b￿ folgt die optimale Fixzahlung aus der bindenden Bedingung (8)
als




Analog zum Fall perfekter Substitute resultiert die optimale Erfolgsbeteiligung s￿
1 direkt
aus der Outside Option des Managers und nicht als L￿sung eines Optimierungsproblems
der Unternehmenszentrale. Die Erfolgsbeteiligung s￿
1 = 2b￿ spiegelt die Erwartungen ￿ber
die F￿higkeit des Managers wider und steigt mit zunehmendem ￿. Je st￿rker der Markt
bei der Einsch￿tzung der F￿higkeit des Managers seinen Erfolg gewichtet, desto st￿rker ist
17auch seine Erfolgsbeteiligung. Dabei ist zu ber￿cksichtigen, dass gem￿￿ (7) die Reaktion
des Marktes endogen ist, indem sie von der Gleichgewichtsaktion a￿ des Managers abh￿ngt.
Der gleichgewichtige Arbeitseinsatz a￿ h￿ngt aber wiederum von der Anreizbeteiligung
s￿
1 ab. Diese beiden Gr￿￿ en m￿ssen deshalb im Gleichgewicht simultan bestimmt werden.
Unter Ber￿cksichtigung von (7) und (5) ist die optimale Anreizbeteiligung f￿r die erste

























Proposition 4 a) F￿r 2b￿v￿2
v ￿ ￿2































vr und ￿￿ = ￿ (a￿) gem￿￿(7) und (5):
b) F￿r 2b￿v￿2
v￿￿2
1 ￿ 0 gibt es kein Gleichgewicht, in dem sichergestellt werden kann, dass
der Agent in der zweiten Periode mit Sicherheit motiviert ist, d.h. i = 1 w￿hlt.
Beweis. Siehe Anhang.
Im Gegensatz zum Fall perfekter Substitute aus dem vorherigen Abschnitt sind die
gleichgewichtigen Entlohnungsparameter und damit auch der Gleichgewichtspayo⁄ des
Prinzipals nicht mehr unabh￿ngig von der Risikoeinstellung r des Managers. Die Abh￿n-
gigkeit der Erfolgsbeteiligung s￿
1 von den Risikopr￿ferenzen des Managers ist allerdings
wiederum nicht auf die L￿sung eines Risiko-Anreiz trade-o⁄s zur￿ckzuf￿hren, sondern dar-
auf, dass die Aktionswahl des Managers von r abh￿ngt. Wie im Fall perfekter Substitute
entspricht im Gleichgewicht die Risikopr￿mie des Managers den Risikokosten der Outside
Option, so dass kein direkter Risikoe⁄ekt auftritt. Bei seiner Entscheidung a ber￿cksich-
tigt der Manager aber den Ein￿ uss seiner Aktion auf die Risikopr￿mie seiner Entlohnung.
Je gr￿￿ er r desto kleiner gem￿￿(5) der Arbeitseinsatz des Managers f￿r eine gegebene
Beteiligungsrate s1. Im Gleichgewicht muss f￿r die optimale Beteiligungsrate s￿
1 = 2b￿￿
gelten, mit ￿￿ = ￿ (a￿) gem￿￿(7) und (5). Der marginale E⁄ekt einer Erh￿hung des














18ist nicht eindeutig, so dass auch das Vorzeichen von ds￿
1=dr nicht eindeutig, sondern pa-
rameterabh￿ngig ist. Insbesondere zeigt sich, dass (10) nur dann positiv ist, wenn ￿2
1
hinreichend gro￿ ist. Dies ist damit zu erkl￿ren, dass nur dann das Verh￿ltnis von Kova-
rianz zwischen v und y1, a￿￿2
v, und Varianz von y1 , a￿2￿2
v + ￿2
1; mit zunehmendem a￿
w￿chst, wenn die Varianz von y1 sehr stark auf die exogene St￿rgr￿￿ e "1 zur￿ckzuf￿hren
ist.
Analog zum Standard-Modell ist es m￿glich, dass es sich in Abh￿ngigkeit von den
Parametern des Modells nicht lohnt, ￿berhaupt einen Manager zu besch￿ftigen, da der
erwartete ￿berschuss des Prinzipals negativ wird. Interessanter ist, dass es f￿r 2b￿v￿2
v ￿
￿2
1 < 0 gar nicht m￿glich ist14, einen Manager zu besch￿ftigen, der mit Sicherheit ￿ber
den gesamten Zeitraum der Beziehung motiviert ist. F￿r 2b￿v￿2
v ￿ ￿2
1 ￿ 0 gibt es keinen
Vertrag, der die ex post Teilnahmebedingung f￿r alle y1 erf￿llt.
Die Gleichgewichtsbeteiligung s￿
1 und die Reaktion ￿￿ des Marktes auf die Beobachtung
y1 sind ￿ber die Bestimmungsgleichung s￿
1 = 2b￿￿ miteinander verbunden. Da ￿￿ von a￿
abh￿ngt und a￿ von s￿
1; gilt s￿
1 = 2b￿￿ (s￿
1). Wird die Varianz ￿2
1 der exogenen St￿rgr￿￿ e "1
so gro￿ , dass 2b￿v￿2
v ￿ ￿2
1 < 0, dann wird gleichzeitig die Reaktion des Marktes so klein,
dass 2b￿ (s1) < s1 f￿r jede positive Beteiligungsrate gilt. Damit gibt es keine M￿glichkeit,
dem Manager eine Erfolgsbeteiligung s1 > 0 zu gew￿hren, die sicherstellt, dass dieser ex
post immer den Wert seiner Outside Option erh￿lt.
Da die Risikopr￿mie des Managers keinen direkten E⁄ekt auf die Gleichgewichtsl￿sung
hat, wird die folgende komparativ statische Analyse f￿r einen risikoneutralen Manager
durchgef￿hrt.
Korollar 1 Ist der Manager risikoneutral, sind f￿r 2b￿v￿2
v ￿ ￿2
1 > 0 die Erfolgsbeteili-
















1 und a￿ f￿r einen risikoneutralen Manager erh￿lt man, in-
dem man r = 0 in s￿
1 in Proposition 4 bzw. in (5) einsetzt.






















































1 = 0 k￿nnte man einen Vertrag mit Anreizbeteiligung s1 = 0 implementieren. Die-
ses kann sich aber niemals lohnen, da der Agent keinen Arbeitseinsatz bringt und somit der erwartete
Bruttogewinn (vor Entlohnung) in jeder Periode null ist.
19Gem￿￿ Proposition 5 steigt die gleichgewichtige Erfolgsbeteiligung des Managers also
nicht notwendigerweise in seiner erwarteten F￿higkeit. Dies ist ein wesentlicher Unterschied
zu der optimalen Entlohnungsfunktion im Standard-Modell: Wird der Agent in einem
linearen Vertragsmodell anhand des Ergebnisses y mit Beteiligung s entlohnt, wobei y
einen Erwartungswert von ￿va hat, dann gilt stets @s￿
@￿v > 0, die optimale Beteiligung
steigt in der Grenzproduktivit￿t des Agenten (siehe zum Beispiel Spremann 1987). Im
vorliegenden Modell steigt die Aktion a￿ gem￿￿ Korollar 1 zwar in ￿v, aber die Reaktion
￿ der Outside Option des Managers auf die Beobachtung des Gewinnes y1 der ersten
Periode steigt gem￿￿ (10) nur dann in der Gleichgewichtsaktion a￿, wenn ￿2
1 hinreichend
gro￿ist, was im konkreten Fall durch ￿2
1 > b￿v￿2
v charakterisiert ist. Weil s￿
1 = 2b￿￿
linear in ￿￿ steigt, steigt in diesem Fall auch die Gleichgewichtsbeteiligungsrate in ￿v.
Ist der Ein￿ uss der St￿rgr￿￿ e "1 auf die Varianz von y1 klein (konkret: gilt ￿2
1 < b￿v￿2
v),
dann ist ￿ eine fallende Funktion in a￿, so dass die gleichgewichtige Anreizbeteiligung
in der erwarteten F￿higkeit ￿v sinkt. Dieser Punkt wird im n￿chsten Unterabschnitt bei
der Analyse eines Spezialfalls separat verdeutlicht. Die Reaktion der Anreizbeteiligung auf
Ver￿nderungen der Varianzen ￿2
v und ￿2
1 hat gem￿￿ Proposition 5 das gleiche Vorzeichen
wie im Fall perfekter Substitute.
3.3.1 Spezialfall
Angenommen die Unsicherheit im Ergebnis der ersten Periode liegt allein in der unbekann-
ten F￿higkeit des Managers begr￿ndet, d.h. y1 = va: Dann sind die Resultate aus dem
vorherigen Abschnitt mit ￿2
1 = 0 anwendbar. F￿r die Reaktion des Marktes gilt dann
￿ = 1
a￿ (f￿r a￿ 6= 0) und somit
E (vjy1;a￿) = v. (11)
Gegeben y1 = va kann im Gleichgewicht aus der Antizipation der Gleichgewichtsaktion a￿
und der Beobachtung von y1 direkt auf die F￿higkeit des Managers geschlossen werden:
E (vjy1;a￿) = y1=a￿ = v. Das Ergebnis y1 ist hier also voll informativ ￿ber die F￿higkeit
des Managers.
Die Gleichgewichtsl￿sung ist gem￿￿ Proposition 5 mit ￿2










F￿r ein gegebenes y1 gilt: Je gr￿￿ er a￿ desto weniger stark ist das Ergebnis y1 in
Indiz f￿r eine hohe F￿higkeit des Managers und desto kleiner gleichsam der Marktwert
des Managers. Die optimale Anreizbeteiligung s￿
1 = 2b￿￿, die den Manager ￿quivalent zu
seiner Outside Option stellen muss, sinkt also mit zunehmendem Gleichgewichtseinsatz
a￿. Da der induzierte Arbeitseinsatz ￿ber a￿ = s￿




@￿v < 0, gelten, d.h. die optimale Anreizbeteiligung f￿llt in der a
priori erwarteten F￿higkeit des Managers.
4 Diskussion und Erweiterung der Modellannahmen
4.1 Nicht-lineares Modell
Die Ergebnisse der bisherigen Analyse sind auf Basis linearer Vertr￿ge und normalverteilter
Zufallsvariable hergeleitet worden. Da unter der Annahme gemeinsam normalverteilter
Zufallsvariablen der bedingte Erwartungswert einer Zufallsvariablen eine (a¢ n-) lineare
Funktion der bedingenden Variablen ist, konnten alle ex post-Teilnahmebedingungen durch
lineare Vertr￿ge erf￿llt werden. Geht man von der Normalverteilungsannahme ab und l￿sst
man beliebige Wahrscheinlichkeitsverteilungen f￿r die F￿higkeit des Managers und das
Ergebnis zu, dann kann die Outside Option bE (vjy1) des Managers allgemein nicht mehr
durch einen linearen Vertrag erf￿llt werden. Es gibt aber immer einen (nicht-linearen)
Vertrag s1 (y1), der die Bedingung
EU (s1 (y1);a) ￿ EU (bE (vjy1);a) f￿r alle y1
erf￿llt, wobei U (s;a) die Nutzenfunktion des Managers im allgemeinen Fall kennzeichnet.
Damit wird deutlich, dass die ￿konomische Struktur des Problems nicht auf die LEN-
Annahmen beschr￿nkt ist. Die Analyse wird durch die diese Annahmen aber erheblich
vereinfacht und erlaubt zudem die Ableitung komparativ statischer Ergebnisse.
4.2 Reichhaltigeres Modell: Mehr als zwei Perioden
In dem bisher betrachteten zweiperiodigen Modell, wurde die zweite Periode als "letzte"
Periode nicht explizit analysiert, da am Ende der zweiten Periode nicht mehr sichergestellt
werden musste, dass der Manager weiterhin motiviert ist. Demzufolge reichte es aus, die
zweite Periode sparsam zu modellieren: y2 = iX +"2. Nur wenn der Manager in Periode 2
motiviert ist (i = 1); konnte ein durch die Aktion der ersten Periode initiierter konstanter
Cash-￿ ow X in Periode 2 erwirtschaftet werden, woran annahmegem￿￿ die Unternehmens-
zentrale interessiert war. Aufgrund dieser Modellierung konnte der Entlohnungsvertrag f￿r
die zweite Periode tats￿chlich ignoriert werden.
In diesem Abschnitt wird gezeigt, dass die grundlegenden Ergebnisse aus den vor-
herigen Abschnitten ￿ber marktwertkompatible Entlohnungsfunktionen erhalten bleiben,
wenn ein reichhaltigeres, mehrperiodiges Anreizproblem gegeben ist.
Dazu wird eine Beziehung mit T > 2 Perioden betrachtet, in der aus Gr￿nden der
Darstellung der Fall perfekter Substitute mit risikoneutralem Manager analysiert wird. Da
unter Normalverteilungsannahmen die bedingten Varianzen unabh￿ngig von der Werten
21der bedingenden Variablen sind, f￿hrt auch in dem nachfolgend betrachteten reichhaltige-
ren Modell die Ber￿cksichtigung eines risikoaversen Managers nicht zu strukturell anderen
Ergebnissen.
Das Ergebnis der Periode t sei
yt = v + itat + "t; t = 1;::;T ￿ 1





unabh￿ngig verteilte Zufallsvariable sind. F￿r die Bin￿rvariable
it 2 f0;1g wird angenommen, dass it = 0 gilt, wenn der Manager am Ende von Periode t￿1
nicht den Wert seiner Outside Option erreicht hat; sonst gilt it = 1.15 Da wir annehmen,
dass es f￿r das Unternehmen stets optimal ist, in jeder Periode einen motivierten Manager
zu besch￿ftigen, kann alternativ i auch so auch so interpretiert werden, dass i￿ = 0 f￿r
alle ￿ = t;::::;T, wenn der Manager am Ende von Periode t ￿ 1 nicht den Wert seiner
Outside Option erreicht. Das Arbeitsleid des Managers f￿r die Anstrengung at betrage
a2
t=2 f￿r alle t. Das Ergebnis der letzten Periode wird nicht explizit modelliert, es wird
aber angenommen, dass der Prinzipal w￿nscht, dass der Manager in der letzen Periode
motiviert ist.
Der Entlohnungsvertrag St der Periode t kann auf alle Ergebnisse, die bis zur Periode
t beobachtet worden sind, bedingt werden (Entlohnungsvertr￿ge mit memory, siehe zum
Beispiel Chiaporri et al. 1994):




st ist die Beteiligung des Managers am Periodenergebnis yt und ￿ti ist der Anteil am
Ergebnis yi;i < t; in Periode t. Der vollst￿ndige Entlohnungsvertrag S = (S1;::;ST) wird
am Anfang von Periode 1 vereinbart, wobei annahmegem￿￿ in der letzten Periode sT = 0
sowie ￿Ti = 0 f￿r alle i; gelte. F￿r die Bin￿rvariablen it+1 2 f0;1g gelte, dass it+1 = 1
nur dann, wenn die tats￿chliche Entlohnung am Ende von Periode t und die (erwartete)
Entlohnung der k￿nftigen Perioden abz￿glich des Arbeitsleids mindestens dem Wert der
Outside Option f￿r den Rest der Vertragslaufzeit entsprechen (jeweils bedingt auf die










￿ ￿tE (vjyt) f￿r alle yt.
mit ￿t = (T ￿ (t ￿ 1))b und yt = (y1;:::;yt). Im Anhang wird gezeigt, dass die ex post






























15In der ersten Periode ist der Manager auf jeden Fall motiviert, y1 = v + a1 + "1.
22wobei Ct eine Konstante ist und ￿(￿) bzw. ￿(￿) Regressionskoe¢ zienten aus der Erwar-
tungswertrevision darstellen.
Betrachten wir zun￿chst die ex post Teilnahmebedingung f￿r t = T ￿ 1







i yi; 8 yT￿1.





i f￿r alle i = 1;::;T ￿2. Geht man auf die drittletzte Stufe T ￿2, l￿sst





















i yi; 8 yT￿2.
Wiederum gibt es auf der linken Seite T￿2 Entlohnungsparameter (sT￿2;￿T￿2;1;::;￿T￿2;T￿3);
die so gew￿hlt werden k￿nnen, dass yT￿2 vollst￿ndig aus der Teilnahmebedingung elimi-
niert wird. Geht man weiter r￿ckw￿rtsschreitend voran, erkennt man, dass in jeder Periode
t exakt t freie Entlohnungsparameter zur Verf￿gung stehen, so dass der t￿elementige Vek-
tor yt aus der ex post Teilnahmebedingung eliminiert werden kann. Bezeichne nachfolgend
s￿ = (s￿
1;::;s￿
T) und ￿￿ = (￿￿
2;::;￿￿
T) die optimalen Entlohnungsparameter, die f￿r eine
Eliminierung von yt aus den ex post Teilnahmebedingungen sorgen.









Werden die Fixzahlungen F1;::;FT so gew￿hlt, dass - gegeben s￿ und ￿￿- alle T￿1 ex post-
Teilnahmebedingungen binden, dann bindet die ex ante Teilnahmebedingung ebenfalls.
Es zeigt sich also analog zu den Ergebnissen aus den vorherigen Abschnitten, dass sich
auch in komplexeren mehrperiodigen Problemen der Entlohnungsvertrag f￿r den Manager
vollst￿ndig aus seinen endogenen Outside Options ableiten l￿sst. Die optimalen variablen
Entlohnungsparameter s￿ und ￿￿ werden nachfolgend beispielhaft f￿r einen Vertragszeit-
raum von vier Perioden ermittelt.
Beispiel: T=4 Perioden Der Entlohnungsvertrag ist S = (S1 + S2 + S3 + S4) mit
S1 = s1y1 + F1
S2 = s2y2 + ￿21y1 + F2
S3 = s3y3 + ￿31y1 + ￿32y2 + F3
S4 = s4y4 + ￿41y1 + ￿42y2 + ￿43y3 + F4
23wobei annahmegem￿￿s4 = ￿4j = 0; j = 1;2;3. Zudem wird zur Vereinfachung der
Ausdr￿cke b = 1 angenommen.










y1 + C1 ￿ 4￿11y1 f￿r alle y1










￿21 + ￿31 + s3￿2
31
￿
y1+C2 ￿ 3[￿21y1 + ￿22y2] f￿r alle (y1;y2)
und f￿r Periode 3:
4 X
t=3
Ft + s3y3 + ￿31y1 + ￿32y2 + C3 ￿ 2[￿31y1 + ￿32y2 + ￿33y3] f￿r alle (y1;y2;y3)
Aus der bindenden Bedingung f￿r Periode 3 folgt
s￿
3 = 2￿33; ￿￿
31 = 2￿31; ￿￿
32 = 2￿32



















21 = 3￿21 ￿ 2￿31 ￿ 2￿33￿2
31
Geht man nun in die erste Periode, ergibt sich die optimale Anreizbeteiligung s￿
1 als
￿























Aus der Literatur ist bekannt, dass der klassische Prinzipal-Agenten-Ansatz nur sehr ein-
geschr￿nkt dazu in der Lage ist, die tats￿chlichen Geh￿lter und Entlohnungsvertr￿ge f￿r
das Top-Management zu erkl￿ren. Inspiriert durch die aktuelle Diskussion ￿ber die Mana-
gergeh￿lter in der Bundesrepublik, erweitert der vorliegende Beitrag das klassische Modell
derart, dass sich der gleichgewichtige Entlohnungsvertrag ausschlie￿ lich aus den endogenen
Outside Options des Managers ergibt. Dieses Ergebnis ist konsistent mit den Argumen-
ten, die zur Begr￿ndung der (teilweise stark kritisierten) Geh￿lter f￿r Vorstandsmitglieder
24vorgebracht werden: Die Anzahl der F￿hrungskr￿fte, die geeignet sind, Top-Positionen zu
besetzen, sei knapp und die beobachteten Geh￿lter und Entlohnungsvertr￿ge spiegelten
Knappheitspreise wider. Zudem, so wird betont, sei der Gro￿ teil der (erwarteten) Verg￿-
tung erfolgsabh￿ngig. Der klassische Agency-Ansatz liefert f￿r diese Argumente nur eine
unvollkommene Erkl￿rung. Zwar steigt die erwartete Entlohnung des Managers im Wert
seiner Outside Option, die erwartete variable Verg￿tung ist aber in den ￿blicherweise im
Rahmen von executive compensation verwendeten Modellen vollkommen unabh￿ngig von
der Outside Option des Managers. Die gleichgewichtige variable Entlohnung ist vielmehr
ausschlie￿ lich Ergebnis eines Optimierungsproblems, in dem die Zentrale z. B. die Anreize
des Managers gegen￿ber dem Risiko seiner Entlohnung abw￿gt.
Der Wert der Outside Option eines Managers wurde in Abh￿ngigkeit seiner erwarte-
ten F￿higkeit modelliert. Nach jeder neuen Information, die der Markt erh￿lt, revidiert
er seine Einsch￿tzung ￿ber die F￿higkeit des Managers. Kernelement des Modells ist die
Motivationsstruktur des Managers. Inspiriert durch Evidenz aus der Unternehmenspra-
xis wurde angenommen, dass ein Manager die Motivation verliert, wenn er w￿hrend sei-
nes Vertragsverh￿ltnisses feststellt, dass sein Entlohnungsvertrag den Wert seiner Outside
Option bezogen auf die Restlaufzeit des Vertrages nicht mehr deckt. M￿chte das Unter-
nehmen sicherstellen, dass der Manager ￿ber die gesamte Vertragslaufzeit motiviert ist,
muss der Entlohnungsvertrag zu jedem Zeitpunkt, zu dem neue Information beobachtet
wird, mindestens den Wert der Outside Option des Managers garantieren. Die Motivation
des Managers kann dadurch sichergestellt werden, dass seine Teilnahmebedingung auch ex
post erf￿llt ist. Bei zweiperiodiger Vertragslaufzeit muss also die Erfolgsbeteiligung f￿r die
erste Periode so gew￿hlt werden, dass f￿r jede m￿gliche Erfolgsauspr￿gung am Ende der
ersten Periode der Manager den Wert seiner Outside Option erreicht. Die gleichgewichtige
Erfolgsbeteiligung wird damit vollst￿ndig aus den Outside Options abgeleitet und h￿ngt
wesentlich davon ab, wie der Markt die erwartete F￿higkeit des Managers nach Beobach-
tung des Periodenerfolgs revidiert. Die Reaktion des Marktes ist endogen, in dem sie von
der Wahrscheinlichkeitsverteilung des Unternehmenserfolges abh￿ngt und zudem auch von
der Arbeitsleistung des Managers im Gleichgewicht abh￿ngen kann.
Der ermittelte optimale Entlohnungsvertrag wurde komparativ statisch analysiert und
mit den Eigenschaften des optimalen Entlohnungsvertrages im klassischen Agency-Problem
verglichen. Unabh￿ngig davon, ob die F￿higkeit des Managers und sein Arbeitseinsatz
perfekte Substitute sind oder ob die F￿higkeit dem Grenzbeitrag der Arbeitsleistung ent-
spricht, stimmte im Gleichgewicht die Risikopr￿mie der Entlohnung des Managers mit
der Risikopr￿mie seiner Outside Option ￿berein. Dies hatte zur Folge, dass die Gleich-
gewichtsallokation im Fall perfekter Substitute vollkommen unabh￿ngig vom Grad der
Risikoaversion des Managers ist (ohne dass dies die ￿rst-best-L￿sung impliziert).
Die Untersuchung dieses Beitrages erfolgte auf Basis eines dynamischen LEN-Modells
25im zweiperiodigen Kontext. Wie stets in Partialmodellen dieser Art wurden wichtige
Aspekte der Managerentlohnung ausgeblendet, unter anderem solche, die explizit die An-
reize des Aufsichtsrates bei der Gestaltung des Entlohnungsvertrages einbeziehen. Dennoch
bildet die Untersuchung mit ihrer Marktwertorientierung eine wesentliche Facette der Top-
Managerentlohnung ab, was insbesondere die aktuelle Diskussion zeigt, in der die Geh￿lter
von Top-Managern analog zu denen von Spitzensportlern durch ihre hervorragenden (vom
Markt belohnten) F￿higkeiten erkl￿rt werden. Wie zum Abschluss der Arbeit demons-
triert wurde, ist die Ableitung des gleichgewichtigen Entlohnungsvertrages aus endogenen
Outside Options nicht auf ein zweiperiodiges LEN-Modell beschr￿nkt, sondern kann auch
in einem reichhaltigeren, mehrperiodigen Kontext etabliert werden.
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29Anhang
Beweis von Proposition 1







1). Der Agent w￿hlt seine Aktion gem￿￿ a = s1, so dass im Gleichgewicht
a￿ = s￿
1 gilt. Die optimale Fixzahlung ergibt sich aus der bindenden ex post Teilnahme-
bedingung als F￿ = 2b[￿v ￿ ￿ (￿v + a￿)] + a￿2
2 = 2b￿v ￿ 2b￿ (￿v + 2b￿) + (2b￿)
2 =2. Der
Gleichgewichts￿berschuss des Prinzipal entspricht
G￿ = E (y1 + y2) ￿ F￿ ￿ s￿
1E (y1)
= (1 ￿ s￿
1)(￿v + a￿) + X ￿
￿
2b￿v ￿ 2b￿ (￿v + 2b￿) + (2b￿)
2 =2
￿
= ￿2b2￿2 + 2b￿ ￿ 2￿vb + X + ￿v
Beweis von Proposition 3
Wenn der Manager in der zweiten Periode stets motiviert ist (i = 1), also X immer reali-
siert wird und nur die ex ante Teilnahmebedingung zu beachten ist, maximiert der Prin-
zipal seinen erwarteten Nettoerfolg, gegeben s2 = 0:
maxE (y1 + y2) ￿ F ￿ s1E (y1)
= ￿v + a + X ￿ F ￿ s1 (￿v + a)
unter Beachtung der Teilnahmebedingung











und der Anreizbedingung a = s1 wobei ￿ = ￿2
v + ￿2
1. Unter Ber￿cksichtigung der im
Optimum bindenden Teilnahmebedingung l￿sst sich dieses Problem vereinfachen zu















Aus der Optimalit￿tsbedingung dG
ds1 = 1 ￿ r￿s1 ￿ s1 = 0 ergibt sich als optimale An-
reizrate s+
1 = 1







2(r￿+1)￿2b￿v+2b2r￿￿. Di⁄erenzieren nach r ergibt @G+
@r = 1
2￿(2b￿ + 2br￿￿ ￿ 1)
2b￿+2br￿￿+1
(r￿+1)2 .
Der Gleichgewichts￿berschuss des Prinzipals unter Beachtung der ex post Teilnahmebe-
dingung ist gem￿￿ Proposition 1 gegeben durch G￿ = X +￿v ￿2b2￿2+2b￿￿2b￿v. Damit
ergibt sich die ￿berschussdi⁄erenz als ￿ = G+ ￿ G￿ = 1
2(r￿+1) (2b￿ + 2br￿￿ ￿ 1)
2.
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Gegeben s1 6= 0 kann die Gleichung geschrieben werden als
As4
1 + Cs2














Substituiert man z ￿ s2
1 wird (14) zu Az2+Cz+E = 0. Diese Gleichung hat zwei L￿sungen











Wenn C2 ￿ 4AE > 0 sind beide L￿sungen reell. Durch R￿cksubstitution erh￿lt man f￿r
s1 dann folgende vier L￿sungen
(1) s1 =
p
z1; (3) s1 =
p
z2
(2) s1 = ￿
p
z1; (4) s1 = ￿
p
z2
Da s1 ￿ 0 scheiden (2) und (4) direkt als L￿sung aus. Angenommen E > 0. Dann ist C2￿
4AE > 0 aber
p
C2 ￿ 4AE ￿ C < 0; so dass z1 und z2 negativ werden und es keine reelle
L￿sung f￿r s1 gibt. Eine L￿sung verlangt also E < 0. F￿r E < 0 gilt ￿C+
p
C2 ￿ 4AE > 0,






































b) Da es f￿r E > 0 es keine L￿sung s1 > 0 gibt, so dass s1 = 2b￿, kann die ex post
Teilnahmebedingung des Agenten nicht f￿r alle y1 erf￿llt werden und der Manager ist mit
positiver Wahrscheinlichkeit in Periode 2 demotiviert, i = 0.￿
31Herleitungen zu Abschnitt 4.2










￿ ￿tE (vjyt) f￿r alle yt
mit ￿t = (T ￿ (t ￿ 1))b und yt = (y1;:::;yt). Unter Ber￿cksichtigung der in (13) de￿nier-
ten Entlohnungen l￿sst sich diese Bedingung auch schreiben als
T X
i=t


















￿ ￿tE (vjyt) f￿r alle yt.
Nun gilt E (yjjyt) = E (yj)+
Pt
k=1 ￿t
jk [yk ￿ E (yk)] und E (vjyt) = ￿v+
Pt
k=1 ￿t














= Cov (v;yt)V ar(yt)
￿1. Da-
mit kann die ex post Nebenbedingung f￿r Periode t auch geschrieben werden als
Ct+
T X
i=t
Fi+styt+
T X
j=t
t￿1 X
i=1
￿t;iyi+
T X
j=t+1
sj
t X
k=1
￿t
jkyk+
T X
j=t+2
j￿1 X
l=t+1
￿jl
t X
k=1
￿t
jkyk ￿ ￿t
t X
k=1
￿t
kyk; 8 yt
wobei
Ct = ￿
T X
i=t
a￿2
i =2 +
T X
j=t+1
sj
"
E (yj) ￿
t X
k=1
￿t
jkE (yk)
#
+
T X
j=t+2
j￿1 X
l=t+1
￿jl
"
E (yj) ￿
t X
k=1
￿t
kyk
#
￿￿t
 
￿v ￿
t X
k=1
￿t
kE (yk)
!
.
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